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食をめぐる事件と食品関連企業の株価変動

中　谷　朋　昭1

Stock Market Response to Offenses against Food Safety and Reliability
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This paper aims to investigate the effects of the mass food poisoning caused by processed milk and

the intentional mislabeling of beef on the market risk of the excess stock returns of three companies

in the Japanese milk industry by using the event-study methodology, a branch of financial econo-

metrics. The dynamic conditional correlation GARCH model is fit to the excess return data to esti-

mate the volatilities and dynamic conditional correlations of the corporations concerned. The results

show that both events rapidly change the volatilities of the mentioned company and that these

events influence the volatilities of one of the remaining two companies. Moreover, we find that the

dynamic conditional correlations between this firm and the other firms changed rapidly when the

beef mislabeling scandal was exposed but changed gradually when the mass food poisoning oc-

curred. Therefore, one can conclude that the stock market can react immediately to unethical be-

havior of food-related firms.
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1. は　じ　め　に

　近年，食をめぐる事件が多発している．2003 年に

は，牛海綿状脳症（BSE）や頻発する食品の偽装表示

などを契機として食品衛生法が改正されるとともに，

食品安全基本法が制定された．食品衛生法の改正では，

食品の安全性を確保することにより，国民の健康の保

護を図ることが法の目的に明記された．また，食品安

全基本法においては，食品関連事業者は「自らが食品

の安全性の確保について第一義的責任を有しているこ

とを認識して，食品の安全性を確保するために必要な

措置を（中略）適切に講ずる責務を有する」（第 8条

第一項）と定められている．このように，食品関連事

業者（以下，食品関連企業という）には，食品の安全

性確保が一層求められることとなった．
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　従来，食をめぐる事件や食の安全に関する農業経済

学からのアプローチは，例えば澤田（2004）に代表さ

れるように，アンケート調査による表明選好法によっ

て，食の安全性に対する消費者の意向を評価しようと

するものが中心であった．市場データに基づいた研究

は多くないが，鬼木（2000）および澤田（1999）など

は，O157 食中毒事件やBSE発生の影響を家計調査や

POSデータによって分析している．

　一方，食をめぐる事件は，消費者だけでなく，上場

企業であれば，企業の価値を表す株価にも影響を及ぼ

すといえる．株式市場では，食に関する事件の情報だ

けでなく，企業業績の将来予測も含めた情報が集約さ

れ，株価に反映される．したがって，事件の発生から

沈静化に至るまでの期間を含む株価時系列データを解

析することで，食に関する事件への株式市場からの評

価がどのように変化していくのか明らかにすることが

できよう．

　企業に関するある出来事（イベント）が，株価やそ



の変化率（株価収益率）に及ぼす影響についての研究

は，イベントスタディと呼ばれ，研究蓄積も少なくな

い（例えば，Campbell et al. 1997 を参照）．最近で

は，食品関連企業に関するイベントスタディもなされ

てきている．これらを対象イベントに応じて区分すれ

ば，①食品に関する法令や規則の変更が関連企業の株

価に与えた影響を分析するもの（Mazzocchi et al.

2009, Dohlman et al. 2002, Johnson et al. 1994 な

ど），②BSEや細菌による汚染食品を出荷した企業の

株価変動を分析するもの（北見 2010, Jin et al. 2008,

Wang et al. 2002, Salin et al. 2001 など），という 2

つに大別できる．いずれの場合も，市場の代表的ポー

トフォリオから得られる収益率を基準として，イベン

ト発生時期に観察された関係企業の超過収益率がゼロ

と有意に異なるかどうかを統計的に検定して，影響の

有無を検討している．

　これに対して，Brockett et al.（1999）や Savickas

（2003），Harrington et al.（2007）は，このようなイ

ベントは，株価収益率だけでなく分散（標準偏差）も

変化させうるとし，イベントスタディにおいては分散

の変動も考慮することが望ましいと指摘した．金融分

析では，ある時点までの情報を含む条件付確率分布を

想定するのが一般的であり（McNeil et al. 2005: p.

25┡60），収益率の条件付標準偏差はボラティリティと

呼ばれ，株式を保持することによって生じる市場リス

クの尺度として利用されている．しかし，Brockett

et al.（1999）などはイベントの発生と超過収益率の

関係に主眼を置いたもので，ボラティリティ変動に着

目したイベントスタディはWang et al.（2002）や中

谷他（2010）などしか見当たらない．

　そこで本稿では，超過収益率のボラティリティ変動

に焦点を当て，食をめぐる事件の発生を契機とする市

場リスクの動学的変動過程を明らかにすることを目的

とする．分析対象とするイベントは，2000 年 6 月に

発生した雪印乳業における加工乳の食中毒事件と，雪

印乳業の子会社である雪印食品において 2002 年 1 月

に発覚した，食肉に関する不当な原産国表示事件（以

下，牛肉偽装事件という）である．食中毒事件と，子

会社が起こした牛肉偽装事件という性質の異なる 2つ

のイベントに着目することで，市場リスクの動学的変

動過程は，それぞれのイベントに特徴的な動きを示す

か否かを検討することができる．

　本稿の構成は，以下の通りである．次の 2.では，

本稿に関連した既存研究を踏まえて具体的な分析課題

を設定する．食中毒事件と牛肉偽装事件の概要は 3.

で整理し，4.では分析モデルとデータについて解説す

る．5.では計量分析の結果を提示し，6.をまとめとす

る．

2. 分析課題の設定

　本稿の目的は，超過収益率のボラティリティから見

た，食をめぐる事件の発生を契機とする市場リスクの

動学的変動過程を明らかにすることである．ここで，

アメリカの食肉関連企業を対象としたWang et al.

（2002）のイベントスタディでは，細菌に汚染された

肉製品のリコールは，当該企業だけでなく，同業他社

のボラティリティにも影響したことが明らかにされて

いる．さらにNakatani et al.（2009）が実証してい

るように，多変量収益率データには，ボラティリティ

変動にフィードバック効果のあることが知られている．

そのため，食をめぐる事件に直接関係した企業だけで

なく，同業種の他企業（以下，同業他社という）の株

価収益率をも含めた上で，多変量時系列データの条件

付共分散行列を動学的にモデリングする必要がある．

この条件付共分散行列には，各時系列データの条件付

分散と，時系列データ間の条件付共分散が含まれてい

る．本稿では，複数の条件付共分散を統一した尺度で

比較するために，条件付共分散行列を標準化した条件

付動的相関係数行列（以下，動的相関係数という）を

推定する．動的相関係数の絶対値が増大すれば 2社の

株価変動の関連が強まることを，減少してゼロに近づ

けば関連が弱まることを意味する（中谷他 2010）．ま

た，動的相関係数の符号は，2社の株価変動が同一方

向にあるのか（正の場合），逆方向にあるのか（負の

場合）を示している．したがって，符号も含めて動的

相関係数の変動を比較，検討することで，食をめぐる

事件が当該企業の市場リスク変動に与えた直接的なイ

ンパクトだけでなく，同業他社の株価変動と関連した

市場リスクの変動も明らかにすることができる．

　以上を踏まえて，本稿では次の 3つの課題を設定す

る．第 1の課題は，雪印乳業に関係した 2つのイベン

トが，同業他社の市場リスクを変化させたか否かを検

討することである．そのために，雪印乳業と同業他社

の明治乳業，森永乳業（註 1）の超過収益率における

動的相関係数を推定し，動学的変動過程を解析する．

　第 2の課題は，食中毒事件と牛肉偽装事件とでは，

市場リスクの変化にどのような違いがあるかを明らか

にすることである．洋菓子メーカーの消費期限切れ原

(註 1) 以下では，これら 3社の社名から「乳業」を省略する．
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料使用問題を対象として，同業 3社の超過収益率を分

析した中谷他（2010）では，消費期限切れ原料使用の

発覚と同時に動的相関係数は大きく変動したことを見

いだしている．消費期限切れ原料使用問題は刑事責任

を問われるものではなかったが，食品関連企業として

の規範に反する行為が発覚すると，市場は直ちに反応

することを示している．本稿で注目する 2つの事件の

うち，牛肉偽装事件がこれに近い性質であるといえる

ので，乳業 3社の動的相関係数に中谷他（2010）と同

様の変化が認められるのか否か，また，食中毒事件で

もこのような変化が見られるかどうかを確認する．

　食中毒事件および牛肉偽装事件の双方ともに，事件

の第 1報以降，新たな事実が判明し，連日にわたって

数多くの報道が行われた．ボラティリティ変動に着目

したイベントスタディであるWang et al.（2002）お

よび中谷他（2010）では，事件の第 1報がもたらされ

たときに最大のインパクトを示し，それに続く情報や，

引き続いて発生した関連イベントの影響はそれほど大

きくないことが確認されている．一方で，日次 POS

データを用いた販売シェアへの影響分析では，本稿で

も着目する食中毒事件は，第 1報よりも原因が明らか

になった時点の方が大きな影響を持つことが統計的に

示されている（牧之段他 2003）．そこで，市場リスク

の変動に対して，事件に関するどの段階の情報が最大

のインパクトを持つかを明らかにし，既存研究の結果

と比較することを第 3の課題とする．

3. 事　実　経　過

　2000 年 6 月に発生した雪印の集団食中毒事件と，

2002 年 1 月に発覚した雪印の子会社である雪印食品

による牛肉偽装事件に関しては，厚生省生活衛生局

（2000）や北海道新聞取材班（2002）で詳述されてい

るので，ここではその概略を整理するに留める．

1）集団食中毒事件の経過
　集団食中毒事件は，2000 年 6 月 27 日に，雪印大阪

工場製の低脂肪乳が原因と見られる食中毒症状が発生

した旨，大阪市保健所に届け出がなされたことに始ま

る．大阪市の指導を受けて，6月 29 日，雪印は製品

の自主回収を開始し，同日深夜に食中毒事件発生を公

表した．6月 30 日には，製品回収の社告が全国紙朝

刊に掲載されるとともに，飲み残しの加工乳から黄色

ブドウ球菌毒素の遺伝子が検出された．7月 1日には，

加工乳の製造ラインから黄色ブドウ球菌が検出された

ことを雪印が発表した．7月 4日には，大阪工場で製

造された他の乳製品にも食中毒を引き起こす可能性が

あるため，同工場製造の全製品を自主的に回収するこ

とになった．7月 7日には，低脂肪乳以外の乳製品か

らも黄色ブドウ球菌毒素が検出された．

　報告のあった食中毒の発症者は，同年 12 月に公表

された報告書（雪印食中毒事件に係る厚生省・大阪市

原因究明合同専門家会議 2000）によれば，1万 4,780

名であった．この食中毒事件は，業務上過失致死傷お

よび食品衛生法違反被告事件（大阪地方裁判所平成

13 年（わ）第 4040 号）として，関係者の有罪が 2003

年 6 月 11 日に確定している．

2）牛肉偽装事件の経過
　2001 年 9 月に，BSEの感染牛が日本で初めて発見

されたことを受けて，農林水産省はBSE未検査の国

産牛肉を全量買い上げる措置を実施した．雪印の子会

社である雪印食品は，外国産牛肉を国産牛肉とする偽

装工作を行ってこの買い上げ措置を悪用した．内部告

発によって 2002 年 1 月 23 日に偽装工作が発覚したが，

これ以降も，国産牛肉の産地偽装（1月 28 日）や外

国産牛肉の国産牛肉への偽装（1月 29 日）が新たに

発覚するなど，雪印食品における法令違反の事例が続

けて明らかとなった．

　雪印食品の業績は偽装工作の発覚によって急速に悪

化し，4月 30 日に会社は解散した．牛肉偽装事件に

ついては，詐欺被告事件（神戸地方裁判所平成 14 年

（わ）第 558 号）として 2002 年 11 月 22 日に有罪判決

が出され，雪印食品関係者の法的処分が確定している．

4. 分析モデルとデータ

1）超過収益率の測定
　イベントスタディでは，注目するイベントのインパ

クトを分析するために，超過収益率を利用する．超過

収益率は，実際に観測された収益率とイベントが起こ

らないときに期待される収益率との差として定義され

る．イベントが起こらなかったときに期待される収益

率は，市場全体の収益率で条件付けられた当該収益率

の期待値が用いられることが多い．このように，市場

全体の収益率で条件付けするモデルは，マーケットモ

デルと呼ばれている（Campbell et al. 1997: p.151）．

市場全体の収益率は，一般に，当該市場における代表

的ポートフォリオの収益率が利用される．

　マーケットモデルによる企業 iの t期における超過
収益率 yi,tは，

yi,t＝ri,t－E[ri,tがrm,t] (1)

で定義される．ただし，ri,tは企業 iの株価収益率，
rm,tは代表的ポートフォリオの収益率，E[ ］は期待

値オペレータである．超過収益率は，イベント発生直

前までのデータによってE[ri,tがrm,t］を推定し，イベ
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ント発生後の期間も含めて（1）式を適用することに

よって求められる．N社分の超過収益率ベクトル yt

＝(y1,t,…,yN,t)′を求めるには，この手順をそれぞれ

の株価収益率に適用すればよい．

2）動的条件付相関係数型GARCHモデル
　本稿の分析課題を達成するためには，先に記したよ

うに，超過収益率のボラティリティと動的相関係数を

推定する必要がある．GARCH型モデルは，金融デー

タの収益率が示す特徴（註 2）をより良く描写するボ

ラティリティモデルとして，1980 年代半ば以降，金

融時系列解析の分野において標準的な分析ツールとし

て利用されている．本稿では複数企業の超過収益率を

取り扱うので，多変量GARCH型モデルを利用する．

　多変量GARCH型モデルには，条件付共分散行列

を直接モデリングするものと，条件付分散と条件付相

関係数を利用して間接的にモデリングするものと 2つ

のタイプがある（註 3）．前者のタイプでは，推定す

べきパラメータの数は時系列データの次元に対して幾

何級数的に増加するとともに，共分散行列の正定符号

性を確保するために，パラメータに厳しい制約が課さ

れる．そのため，パラメータ推定には困難が伴う．一

方，後者のタイプでは，推定すべきパラメータの数は

少なく，正定符号性に関する制約は比較的緩やかで，

パラメータ推定も比較的簡便にできることから，実証

分析では後者に属する多変量GARCH型モデルが主

に利用されている．Engle（2002）が提案した動的条

件付相関係数（DCC）型 GARCHモデルは，条件付

共分散行列を間接的にモデリングするタイプの代表的

モデルであり，多変量定常時系列データの条件付分散

と条件付相関係数の動学的変動を別々にモデリングす

る．そこで本稿では，このDCC-GARCHモデルに

よって超過収益率の分析を行う．

　次に，DCC-GARCHモデルについて説明する．ま

ず，N次元超過収益率ベクトル ytは，Ыtを超過収益

率の条件付期待値とすれば，

yt＝Ыt＋㎢t (2)

と表される．（2）式に Ыtを含むのは，超過収益率に

おける系列相関と，超過収益率における企業間の相互

効果に対処するためである．DCC-GARCHモデルで

は，この（2）式における撹乱項 ㎢tを，さらに（3）

式のようにモデル化する．

㎢t＝Dt zt (3)

　ここで，Dt＝diag(h1/21,t,…,h
1/2
N,t）は対角行列で，

h1/2i,t ,i＝1,…,Nは ㎢tの各要素のボラティリティであ
る．ztは平柊ゼロ，共分散行列 Ptを持つ独立な多変

量正規分布に従う撹乱項であると仮定される（註 4）．

Ptの対角要素は，次の（4）式が成り立つために全て

1になっている（註 5）．このような定式化の下で，

㎢tの条件付期待値はE[㎢tがF t－1]＝0，条件付共分散
行列は

と表される．F t－1 は，（t－1）期までのデータで構成
される情報集合である．また，相関係数の定義に従え

ば，㎢tの条件付相関係数は Pt＝D－1/2t Ht D－1/2t となる．

（4）式において，Htの対角要素 hi,tはおのおのの超

過収益率の条件付分散，非対角要素 h1/2i,t h1/2j,t pij,tは条

件付共分散である．（4）式に示したように，超過収益

率間の条件付共分散を，条件付標準偏差 h1/2i,t，h1/2j,t と

条件付相関係数 pij,tとの積によって間接的にモデリ

ングする．

　条件付分散ベクトルと条件付相関係数行列のモデリ

ングは，以下の通りである．まず，条件付分散ベクト

ルは，一変量GARCHモデル（Bollerslev 1986）を拡

張した以下の（5）式

ht＝a0＋A㎢(2)t－1＋Bht－1 (5)

として設定する．ここで，a0 は N次元の定数項ベク
トル，Aと Bは N次正方行列，㎢(2)t－1 は ㎢t－1 を要素ご

とに二乗したベクトルである．Engle（2002）が提唱

したオリジナルのDCC-GARCHモデルでは，Aと B
は対角行列とされていた．しかしWang et al.

（2002）などが指摘するように，ボラティリティには

因果効果が存在するので，Nakatani et al.（2009）に

応じてこの仮定を緩和したより一般的なモデルとして

（5）式を定式化する．

　htの要素は ㎢tの条件付分散であるから，全ての t
について正の値を取らなければならない（非負性）．

E[㎢t㎢t′がF t－1]＝Dt Pt Dt＝Ht＝｛
hi,t i＝j

h
1
２
i,t h

1
２
j,t pij,t　i≠j

(4)

(註 2) 金融データの収益率が示す特徴は，Stylized Facts（定型化された事実）と呼ばれている．詳しくは，例えば

McNeil et al.（2005）を参照のこと．

(註 3) 本稿で用いたDCC-GARCHモデルを始め，各種の多変量GARCH型モデルについては，Silvennoinen et al.

（2009b）を参照のこと．

(註 4) この仮定は尤度関数構築のために必要となる．ztが多変量正規分布に従っていない場合は疑似最尤推定量とな

るが，パラメータ推定量は一致性と漸近的正規性を持つことが知られている．

(註 5) これは，一変量GARCH型モデルで標準正規分布を仮定することに対応する．
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そのために，a0，A，Bの要素には制約を課す必要が
ある．ここでは数値計算上の簡便性のために，全ての

要素が正の値を取るという制約をおく（註 6）．また

定常性の条件として，He et al.（ 2004）および

Nakatani et al.（2009）に基づいて，A＋Bの最大固
有値が 1より小さくなるという制約を満たさなければ

ならない．

　条件付相関係数行列を記述するモデルは，Engle

（2002）に従って，

Pt＝(diag Qt)－1/2Qt(diagQt)－1/2 (6)

Qt＝(1－╈－Э)Q＋╈zt－1z′t－1＋ЭQt－1 (7)

とする．ここで，diag Qtは Qtの対角要素からなる

対角行列である．また，（7）式の Qは，T期間を通
じた ztの無条件標本共分散行列，╈と Эはパラメー

タで，╈＋Э＜1（定常性条件）および ╈,Э＞0（非負

性条件）という制約を持つ．

　このように，GARCH型モデルは，前期までの超過

収益率の変動を反映して当期の条件付共分散行列を動

的に推定することを可能としており，突発的に生じた

イベントのボラティリティへのインパクトを評価する

本稿の課題に適している．その中で，Engle（2002）

の DCC-GARCHモデルは，条件付共分散行列Htの

モデリングに際して，条件付分散ベクトル htと条件

付相関係数行列 Ptを分離する点に特徴があり，特に，

Ptを求めるために（7）式の Qtを経由することで，

パラメータの数を大幅に節約できるという計測上のメ

リットを持つ．ただし，条件付分散ベクトル htを定

義する（5）式のパラメータ Aと Bおよび条件付相関
係数行列を導くための（7）式の ╈と Эは，計測期間

を通じて一定であると仮定される．このモデルでは，

条件付共分散行列が，前期の超過収益率の変動と前期

の条件付共分散行列の水準によって決まっており，こ

れらのパラメータがその調整速度を決めている．これ

らのパラメータが計測期間を通じて一定とすることは，

条件付共分散行列の調整速度は，イベント発生前後に

おいて構造的に変化がないことを仮定していることに

なる（註 7）．さらに，╈と Эについては，すべての

相関係数に共通であることも仮定されている（註 8）．

　以上のように，DCC-GARCHモデルは（2）式から

（7）式によって構成される．推定にあたっては，デー

タ解析環境R（R Development Core Team 2010）用

のパッケージ ccgarch（Nakatani 2008）を利用した

（註 9）．

3）データ
　分析に用いるデータは，東京証券取引所における雪

印，明治，森永の日別株価と，市場の代表的ポート

フォリオである東証株価指数（TOPIX）の終値であ

る（註 10）．データの期間は 1993 年 3 月 31 日から，

雪印株の取引が一時停止される直前の 2002 年 7 月 25

日までとした．各社の株価終値 pi,tを ri,t＝100(ln pi,t

－ln pi,t－1）によって株価収益率に変換した上で，食

中毒事件発生前日の 2000 年 6 月 26 日までのデータか

らE[ri,tがrm,t］を推定し，マーケットモデルによって

全期間の超過収益率ベクトル ytを求めた．この ytに

VAR（10）モデルをあてはめ（註 11），その残差に

対してDCC-GARCHモ デルを適用した． DCC-

GARCHモデル推定に供したデータは各時系列 2,288

個となった．なおVARモデルの推定結果は省略する．

　VARモデルの残差に関する基本統計量を第 1表に

まとめた．最大値と最小値との差を見ると，雪印が一

番大きい．また，尖度統計量を見ても，雪印が 15.88

と一番大きい．これは，外れ値の影響を除去した頑健

尖度統計量からも確認できる．したがって，他の 2社

の残差と比較して，雪印の残差は分布の両裾に多く位

(註 6) (5）式のパラメータ制約については，Nakatani et al.（2008）および Conrad et al.（2010）を参照のこと．

(註 7) 構造変化に対してはダミー変数による処理が想起される．例えばWang et al.（2002）は，ボラティリティ変

動に与えたイベントの影響を計測するために，条件付分散式にダミー変数を加えてパラメータを推定し，その符号か

ら正・負の効果について論じている．しかし，この方法で負のパラメータ推定値が得られた場合，条件付分散の非負

性や条件付共分散行列の正定符号性が必ずしも満たされるとは限らない．

(註 8) これらの課題を克服するために，（7）式の ╈と Эを行列で表す改良（Hafner et al. 2009）や，定常状態の相

関係数行列を複数設定し，動的相関係数はそれらの間を平滑に遷移するモデル（Silvennoinen et al. 2009a）などが

提案されている．ただし，パラメータ推定量の望ましい漸近的性質を満たしつつ，構造変化などに対応したモデルは

見当たらないのが現状である．

(註 9) モデルの尤度関数やパラメータ推定量の漸近的特性については，例えばNakatani（2010）を，ccgarch による

DCC-GARCHモデルの具体的な推定方法については，中谷（2010）を参照のこと．

(註 10) 株価データは，インターネットのホームページYahoo Japan! ファイナンス（http://finance.yahoo.co.jp/）

よりダウンロードした．

(註 11) 20 期までのラグから赤池の情報量基準（AIC）が最小になるラグ数を選択した．
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置しているといえる．残差をプロットした第 1図に示

した 2本の縦線は，食中毒事件公表後の初営業日であ

る 2000 年 6 月 29 日と，食肉偽装事件が発覚した

2002 年 1 月 23 日を表している．第 1図を見ると，食

中毒事件以前には雪印の残差は±15％を超えること

はなかった．しかし，食中毒事件以後には雪印の残差

は絶対値で大きな値が観察されている．これらの結果

は，食中毒事件や牛肉偽装事件が雪印の株価変動に強

く影響した現れであると考えられる．

第 1表　VARモデルの残差に関する基本統計量

雪印 明治 森永

データ数 　 2,288 　 2,288 　 2,288

平柊値　 　 0.000 　 0.000 　 0.000

最大値　 　20.973 　20.361 　17.634

最小値　 －23.854 －10.714 －12.395

標準誤差 　 2.254 　 2.231 　 1.892

歪度　　 －0.639 　 1.384 　 0.915

尖度　　 　15.880 　10.710 　10.656

頑健歪度 　 0.034 　 0.011 －0.027

頑健尖度 　 0.268 　 0.164 　 0.088

註：尖度は，標準正規分布の尖度である 3を差し引いて
いる．頑健歪度と頑健尖度とは，Kim et al.
（2004）が提案した外れ値の影響を受けにくいよう
に調整された歪度と尖度である．

第 1図　乳業 3社の超過収益率
註：VARモデルの残差をプロットした．縦線は 2000

年 6 月 29 日（左），2002 年 1 月 23 日（右）を表す．

5. 分　析　結　果

1）DCC-GARCHモデルの推定結果
　第 2表に，DCC-GARCHモデルの推定結果をまと

めた．条件付分散を表す（5）式のパラメータ推定値

は，行列 Aと Bのすべての対角要素と一部の非対角
要素が統計的に有意である．有意となった a31 と b32
はともに h3,tに関わるものなので，森永の超過収益率
の条件付分散は，雪印の一期前の二乗残差と，明治の

一期前の条件付分散の影響を受けている．動的相関係

数を記述する 2つのパラメータ ╈と Эの推定値はそ

れぞれ，0.014，0.942 で統計的に有意である．
━
╈＋
━
Э

＝0.956 であるから，
━
╈と

━
Эは（7）式の定常性条件

を満たしている．動的相関係数は，
━
╈と

━
Эと（7）式

によって Qtを計算し，（6）式の変換によって求めら

れる．

　第 3表は，（3）式の
━
zt（標準化残差）に関する基本

統計量をまとめたものである．
━
ztの頑健尖度はゼロよ

り大きな値であることから，標準正規分布と比較して
━
ztの実現値が分布の両裾により多く位置している様子

を示している．

2）ボラティリティと動的相関係数の変動から見た
事件の影響

　(1)　分析期間全体の傾向
　まず，前節で推定したDCC-GARCHモデルの（5）

式によって得られた条件付分散から，超過収益率のボ

ラティリティを求めて第 2図にプロットした．第 2図

のパネル（A）から（C）は，順に雪印，明治，森永

のボラティリティである．全体的に見て，ボラティリ

ティを上昇させるショックがあった場合，雪印と明治

では緩やかに下落していくというように，ショックに

は持続性が認められるが，森永では持続性は高くない．

ショックの持続性は，
━
A＋

━
Bの固有値が 1に近いほど

高くなる（註 12）．固有値は，雪印と明治はそれぞれ

0.997 と 0.978，森永は 0.580 であるから，この差が

持続性に表れているといえる．

　パネル（A）の雪印では，食中毒事件と牛肉偽装事

件に際してボラティリティは急激に上昇している．上

昇の程度は牛肉偽装事件の方が大きいのに対して，食

中毒事件では，他の 2社のボラティリティが上昇した

2000 年初頭の変動と同程度である．牛肉偽装事件で

は，第 1報の後にもボラティリティは増大している．

これは，同一企業が関係した 2つ目の事件であること

(註 12) ショックの持続性は，┇→∞としたときの（
━
A＋

━
B)┇→0の収束速度に依存する．（

━
A＋

━
B)┇を求める際に固有値

による対角行列化をするので，ショックの持続性は，結局，固有値の大きさに依存する．
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第 2表　DCC-GARCHモデルの推定結果

註：添え字の 1，2，3はそれぞれ，雪印，明治，森永を表す．（ ）内の数値は頑健標準誤差を表す．Log
Lik は，パラメータ推定値で評価した対数尤度関数の値である．また，

━
qijは（7）式の Qの推定値であ

る．
━
A＋

━
Bの最大固有値は 0.997 であったので，GARCH式のパラメータ係数行列は定常性の条件

（Nakatani et al. 2009）を満たしている．

から，雪印の市場からの撤退と同業他社によるシェア

の分け合いという市場参加者の意識（北海道新聞取材

班 2002：p.196┡197）を反映して，ボラティリティは

続報にも反応した可能性もある．（B）の明治では，

全体を通じて，2000 年初頭に数カ月にわたってボラ

ティリティが上昇した時期が目立っている．食中毒事

件ならびに牛肉偽装事件では，直前と比較してわずか

に上昇しているものの，他の時期と比較すればそれほ

ど大きな動きではない．パネル（C）の森永では，

（5）式の a31 と b32 の有意性を反映して，雪印の超過
収益率の絶対値あるいは明治のボラティリティが上昇

した翌営業日には，ボラティリティが上昇している．

したがって，明治のボラティリティが上昇した 2000

年初頭および食中毒事件と牛肉偽装事件の直後にも，

森永のボラティリティは上昇している．

　次に，DCC-GARCHモデルの（6）式と（7）式か

ら求めた動的相関係数を，第 3図（A）から（C）に

示した．第 3図の各パネルには，食中毒事件と牛肉偽

装事件の日付を示す縦の破線が 2本と，（7）式のQ
から求めた無条件の相関係数が横実線で示されている．

第 3表　DCC-GARCHモデルの標準化残差
に関する基本統計量

雪印 明治 森永

平柊値　 　0.015 －0.008 　0.000

最大値　 　5.713 　9.478 　9.800

最小値　 －8.152 －4.223 －4.503

標準誤差 　1.000 　1.003 　0.979

歪度　　 －0.332 　0.647 　0.646

尖度　　 　4.900 　4.726 　5.794

頑健歪度 　0.069 　0.032 　0.011

頑健尖度 　0.128 　0.061 　0.065

　註：第 1表に同じ．

　いずれのパネルを見ても，動的相関係数は，定常状

態を示す無条件相関係数の周りを振動して推移してい

ることが見て取れる．これは（7）式の定式化による

ところが大きいが，ところどころで無条件相関係数か

ら大きく離れる場合も見られる．特に，パネル（A）

（雪印┡明治）とパネル（B）（雪印┡森永）において，

食中毒事件発生が公表された 2000 年 6 月 29 日と，牛

肉偽装事件が発覚した 2002 年 1 月 23 日の後には，無

条件相関係数からの乖離は急激かつ顕著である．一方，

明治┡森永の動的相関係数を示したパネル（C）では，

食中毒事件と牛肉偽装事件直後に上昇しているものの，

パネル（A）やパネル（B）に見られる変化や，他の

時期に起きた乖離と比較して，その程度は小さい．

　次に，事件発生後 14 営業日間における動的相関係

数の変動を，詳細に見ていくこととする．

第 2図　超過収益率のボラティリティ
註：縦線は 2000 年 6 月 29 日（左），2002 年 1 月 23

日（右）を表す．
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　（2)　食中毒事件直後の動的相関係数の変動
　第 4図は，2000 年 6 月 28 日から 14 営業日間にお

ける動的相関係数を，第 3図から拡大したものである．

食中毒事件公表（6月 29 日）後の週末には，低脂肪

乳生産ラインから黄色ブドウ球菌が検出され（7月 1

日），当該製品からも黄色ブドウ球菌毒素の遺伝子の

発見が公表された（7月 2日）．第 4図を見ると，6月

28 日から週末を挟んで 7月 3日まで，動的相関係数

に大きな変動は見られない．しかし 7月 4日には，雪

印┡森永の動的相関係数が約 0.15 ポイント低下して，

ほぼゼロの水準になっている．これは，週末に公表さ

れた情報によって雪印の株価は大きく変動したものの，

第 3図　超過収益率の動的相関係数
註：縦線は 2000 年 6 月 29 日（左），2002 年 1 月 23 日
（右）を表す．横実線は，無条件の相関係数を表す．

第 4図　食中毒事件直後の動的相関係数の推移

森永の株価にはさほど影響せず，このことが，モデル

の構造のためにラグをともなって反映されたものと考

えられる．また，7月 7日金曜日には，雪印┡明治で

は約 0.15 ポイント低下してゼロの水準に，雪印┡森永

では約 0.2 ポイント低下して－0.2 近くなっている．

一方，明治┡森永の動的相関係数は，7月 7日には約

0.07 ポイント上昇し，雪印の全工場が操業停止した 7

月 14 日には，さらに若干の上昇を見せている．この

ような変動は，7月 4日午前の記者会見での雪印内部

における情報錯綜を認める発言（北海道新聞同日付夕

刊）や，同日夜の記者会見における大阪工場製全製品

の自主回収発表と雪印社長の対応，5日の大手コンビ

ニエンスストアでの全国的な製品撤去完了（北海道新

聞取材班 2002：p.54）といった情報に起因するとい

える．つまり，これらの情報に反応して雪印の株価は

下落した反面，明治と森永の株価が上昇したため，こ

の変動の差がラグをともなって動的相関係数に現れた

と推察される．

　以上のことから，市場は，食中毒事件公表の第 1報

には強く反応せず，事件が広範囲にわたることが明ら

かになって初めて，動的相関係数を短期的にシフトさ

せるような反応を示したといえる．POSデータから

雪印製品のシェア変化を分析した牧之段他（2003）に

おいても，食中毒事件発生の第 1報は影響を及ぼさず，

製造停止期間や黄色ブドウ球菌発見の報道により強い

影響を受けているという分析結果が明らかとなってい

る．本稿の結果は，牧之段他（2003）の知見と合致す

るものである．

　（3)　牛肉偽装事件発覚直後の動的相関係数の変動
　第 5図は，第 4図と同様に，牛肉偽装事件の発覚前

日である 2002 年 1 月 22 日から 14 営業日間の動的相

関係数を第 3図から拡大したものである．この図から，

牛肉偽装事件が発覚した翌日の 1月 24 日には，雪印┡

明治，雪印┡森永の動的相関係数は約 0.25～0.35 ポイ

ント低下して，短期的なレベルのシフトが起こってい

る様子が見て取れる．この結果，雪印と他の 2社の動

的相関係数の符号は，マイナスに転じている．一方，

明治┡森永の動的相関係数は，1月 24 日に約 0.1 ポイ

ント上昇した後，横ばいで推移している．

　食中毒事件の場合と比較して，事件前後でそれぞれ

の動的相関係数が変化した程度には大きな差は見られ

ない．しかし，雪印が関係する動的相関係数は，牛肉

偽装事件では事件発覚直後に急激に変化している．こ

れは，事件の拡大とともに段階的に動的相関係数が下

落した食中毒事件のケースとは対照的である．不祥事

発覚に際する動的相関係数の急激な変化は，洋菓子
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メーカーの消費期限切れ原料使用問題を扱った中谷他

（2010）でも同様に観察されている．本稿のケースで

は，食中毒事件に続いて牛肉偽装事件が発覚したとい

う背景があるにせよ，中谷他（2010）の結果も踏まえ

れば，たとえ子会社の行為であっても，企業の規範か

ら逸脱した不祥事を起こした場合には，同業他社との

動的相関係数は急激に低下するような反応を市場は示

すといえる．

6. お　わ　り　に

　本稿は，株価超過収益率のボラティリティに焦点を

あてて，大手乳業メーカーが関連した食中毒事件と牛

肉偽装事件を契機とする株価変動における市場リスク

の動学的変動過程を，イベントスタディの手法を用い

て明らかにした．

　既存研究によれば，ボラティリティにはフィード

バック効果の存在が指摘されていることから，本稿で

は乳業メーカー 3社を対象に，ボラティリティの動学

的変動を記述するDCC-GARCHモデルによって，各

社のボラティリティと動的相関係数を推定した．その

結果，分析対象とした 2つの事件は，当該企業だけで

なく，同業他社のうち 1社のボラティリティを短期的

に増大させる効果のあることがわかった．もう 1社に

ついては，わずかにボラティリティは上昇したが，統

計的に有意なものではなかった．

　食中毒事件と牛肉偽装事件において，市場リスク変

動への影響に差が見られたかどうかについては，動的

相関係数で見た場合，変化の程度は同程度であったも

のの，その過程は異なっていた．すなわち，食中毒事

第 5図　牛肉偽装事件直後の動的相関係数の推移

件では，当該企業と同業 2社間の動的相関係数は，事

件発生当初はそれほど変動せず，事件の拡大や原因究

明とともに段階的に変化していった．一方，牛肉偽装

事件では，発覚と同時に動的相関係数も直ちに変動し

て負の領域まで低下したが，それ以降は目立った動き

は見られなかった．

　事件第 1報の影響については，食中毒事件では，当

該企業のボラティリティおよび動的相関係数にはほと

んど反応が見られなかった．牛肉偽装事件では，第 1

報が動的相関係数に最大のインパクトを与えたのに対

して，当該企業のボラティリティは，第 1報に大きく

反応し，その後さらに増大している．

　以上のことから，食をめぐる事件の発生を契機とす

る市場リスクの動学的変動過程は，イベントの性質に

応じて特徴的な動きを示すといえる．食中毒事件のよ

うに，原因や被害範囲がすぐに判明しないイベントに

おいては，同業他社との関係から見た市場リスクおよ

び自社の市場リスクは，イベントの態様が明らかにな

るにつれて変動していく．それに対し，牛肉偽装事件

のように企業の規範を逸脱した行為においては，同業

他社との関係から見た市場リスクおよび自社の市場リ

スクは事件発覚とともに直ちに変化するとともに，自

社の市場リスクは，その後の新たな不祥事発覚によっ

て増大する傾向にある．

　株価は企業の価値を表しているので，公開された市

場で取引される株式の価格変動リスクが増大すること

は，その企業の将来価値に関する不確実性が高まるこ

とを意味する．食品の安全や安心が毀損されたことに

ともなって増大した株式の市場リスクは，消費者でも

ある市場参加者による，食品関連企業の価値を通じた

食の安全・安心に対する評価の現れであると見なすこ

とができる．本稿の分析で明らかになったように，株

価変動における市場リスクの動学的変動過程は，事件

の性格や市場への情報到達に応じて異なっている．特

に市場への情報到達によって差違が生じることは，市

場リスクの変動過程が，情報の公表方法に依存する可

能性を示唆する．したがって，食品の安全や安心が損

なわれる事件が発生した場合には，その原因や影響の

及ぶ範囲，同様な不祥事が隠されていないかを明確に

して，正確に公表するクライシスコミュニケーション

が重要となる．そして，事件発生時におけるクライシ

スコミュニケーションが有効に機能するには，日常に

おける食品関連企業のコンプライアンスに対する姿勢

と，食品の安全・安心に関する消費者とのリスクコ

ミュニケーションが不可欠であるといえるだろう．
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要旨：本稿では，日本の乳業メーカー 3社を対象に，金融時系列分析の手法であるイベントスタディに
よって，食中毒事件と牛肉偽装事件が株価超過収益率の市場リスクに及ぼす影響を分析した．分析には，

ボラティリティと動的相関係数を求めるDCC-GARCHモデルを用いた．その結果，双方の事件とも，

当該企業のボラティリティを急激に変化させること，他社のボラティリティにも影響を及ぼすことが明

らかとなった．さらに，当該企業との動的相関係数は，牛肉偽装事件発生後に急変するのに対して，食

中毒事件においては徐々に変化していく様子が認められた．株式市場は，規範を逸脱するようなイベン

トに対しては直ちに反応することが明らかとなった．
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